








机看 ,原因固然比较复杂。一年多来 , 人们已从不同
层面进行了广泛而深入的分析。已有的结论不外两
个方面:一是危机发生国的内部经济结构失衡 、金融
制度的缺陷 、投资需求的过度扩张 、泡沫经济 , 乃至
腐败严重等;二是国际金融体系的不完善 、巨额国际
游资的投机冲击等。这些分析无疑都是正确的。但



















过的只是倾向于其中某一端的“中间”形态 , 换言之 ,
倾向于固定一端的汇率制或倾向于浮动一端的汇率
制。这里用“倾向”一词 , 表示汇率制度只能从相对








制 ,而后者则更倾向于浮动汇率制。为叙述方便 , 本
文正是在这个意义上使用“固定汇率制度”与“浮动
汇率制度”的。
























































无缺的 ,应该承认 , 对大多数发展中国家来说 , 汇率
制度是个两难选择。 在当初对汇率制度作出选择
时 ,多数发展中国家权衡利弊 , 选择了固定汇率制。
现在看来 , 这种选择在初期是成功的 , 在后期(至现
在)是失败的。为什么? 固定汇率制的成功实施并





























少外汇市场的风险。 因为在固定汇率制度下 , 一旦
钉住汇率与真实汇率的差距拉大到一定程度无力支








有激化 ,固定汇率制的正向效应发挥作用 , 因此促进
了发展中国家的经济发展。不过初期的繁荣景象掩
盖着潜伏的内在矛盾。发展中国家在急于摆脱贫
困 、大步赶超发达国家的心理的驱动下 , 极有可能使
矛盾激化。如对泡沫经济缺乏警惕 ,治理不及时等 ,
固定汇率制的崩溃将成为金融危机的直接突破口。
有一种观点认为 ,在实行固定汇率制条件下 , 只
要政府适时地进行汇率调整就可能防范汇率风险。
言下之意 ,当政府发现本币币值已被高估或被低估
时 ,可以经常地 、主动地调整汇率。我们认为 , 这是
完全不可能的。一方面 ,由于汇率被长期钉住 , 不是
市场定价 , 失去了客观的汇率评价标准 , 又缺乏弹




发现本币被低估而提高汇率 ,必然造成出口锐减 , 会
冒贸易逆差增大的风险;如果判断本币高估 ,降低汇
率使本币贬值 ,又使政府信誉丧失 , 还可能引起贸易





















下面分别从贸易 、投资 、储备 、宏观政策 、经济增
长及经济开放等几个方面比较一下两种汇率制度。












资本和劳动投入 ,而不是技术进步。所以 , 发展中国
家劳动生产率的提高实际上慢于发达国家。当两国
汇率挂钩一段时间后 , 就出现本币高估。固定汇率
制下 ,当本币被高估 , 实际贬值而名义还未贬值时会
削弱该国商品竞争力。在贸易方面首先表现为进口
成本下降 、出口成本增加 , 结果奖进限出 , 国际收支
恶化 ,最终导致本币不得不大幅被动贬值。
2 、从国际资本流动看。在固定汇率制下 , 由于
两国汇率相对稳定 , 对外国投资者进入国内市场而
言 ,似乎不会造成投资品自然贬值的压力 , 便于投资






















的自动调节性颇强。 因此 , 政府不必保有在固定汇
率制下的巨额外汇储备 , 也能保持原外汇储备稳定
性。









发生波动 , 又必然影响到本币波动 , 造成出口下降 、
进口增加 、贸易逆差增大 、用汇量增加 , 导致外汇求
大于供 ,压迫国内市场外币汇率上升 , 本币逐渐疲
软。政府为了减少本币下跌压力 ,维持汇率稳定 , 必





世界经济与政治论坛 1999年第 6 期
研报告分析 , 在实行固定汇率制的国家 , 投资率较
高 ,产出增长率较低。原因是劳动生产率增长较慢 ,





进步 ,不能反映投入产出的贡献度 , 又不能准确调节
供求关系 ,必然导致低效率。浮动汇率制能避免固
定汇率制的这一弊端 ,虽引起一些短期波动 ,但更有
利于资源优化配置 ,提高效率 , 促进长期经济增长。










币高估 ,另一国货币相对低估 , 出现较大价差时 , 正














地感觉到。要知道 ,这既是汇率风险的显现过程 , 也
是风险的释放过程。 在固定汇率制下 , 由于政府不
能及时对汇率进行调节 , 使汇率风险没有及时暴露
出来 ,短期内人们感觉不到。由于汇率风险不能及
时释放 ,矛盾不断累积加深 , 到一定程度就以更加猛
烈的方式———危机———表现出来。 1994—1995年墨
西哥比索危机是如此 , 1997 年亚洲金融危机亦如此。
两次金融危机产生的深层原因虽然各异 , 但导火索
都是汇率。墨西哥在危机爆发前 , 比索的汇率已被
严重高估 ,由于长期积累的矛盾 , 政府当时采取一步
到位的调整方式 ,以致于一下子使进口成本提高 , 物
价上涨与工资上涨恶性循环 , 经济迅速衰退。 1997
年东南亚国家如泰国的泰铢自从 80 年代与美元挂
钩以来 ,实际已贬值了 30%以上 , 也已被严重高估。
在国际炒家的打击下 , 使原来同美元的挂钩无法继
续维持下去 , 政府放弃了挂钩汇率后 , 泰铢急剧贬












没有的旅游文化色彩 , 有着独特的旅游吸引力。 三
地的联合优势和整体合作 , 已经形成一定的合力和





遇 ,到内地 、香港 、世界各地作宣传 、推广。一批重要
旅游设施陆续建设 , 如海洋世界公园 、澳门博物馆 、
观音莲花苑 、观光塔 、妈祖雕像等 , 还有澳门卫星电
视台开播及灯光夜市开设 , 使澳门旅游业更加灿烂
多姿。 1997 年底 ,欧盟提供约七百五十万元澳门币
在澳门旅游培训学院内成立一个旅游研究中心 , 并
愿意为澳门长期的经济发展提供支持。可见 , 澳门
回归后 ,继续营造旅游业优势 , 争取祖国和欧盟对旅
游业的支持 ,其旅游博彩业的持续发展是有坚强的
基础和后盾的。
(作者单位:广东商学院现代经济
与发展研究所)
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